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摘要 
“大众创业，万众创新”被视作中国新常态下经济发展“双引擎”之一，而
大量的中小企业则是这个引擎不可或缺的一部分。《中小企业年鉴（2014）》统
计显示，规模以上工业企业中小企业为我国提供了 60%的收入及利润，50%的资
产规模及税金，占据我国经济的半壁江山，是我国经济的重要组成部分；然而从
融资规模来看，30%的贷款融资、不到 20%的债券融资及股权融资流入的中小企
业，社会资源分配严重失衡，中小企业融资形势严峻。该现象导致中小企业发展
状况低于预期，“大众创业，万众创新”政策的落实面临挑战。 
本文分析了贷款、债券、股权等三种中小企业主要融资渠道的现状及问题，
与近年来发展迅猛的新三板市场进行比较，并结合具体案例，得出以下主要观点：
（1）新三板市场具有挂牌条件“够得着”、挂牌费用“付得起”、市场流动性
“还可以”的特点，因而对于规范经营的中小企业来说，不失为一个对接资本的
有效融资场所。（2）除了给予中小企业资金支持外，新三板也给了中小企业提
升品牌价值、完善治理结构，规范经营的契机；同时企业对外部利益相关者来说
信息更加透明、资金进出更加顺畅、监管更有的放矢，形成良性互动。（3）为
更好地促进新三板市场的发展，建议新三板出台挂牌条件细则说明，减少企业在
新三板挂牌过程中出现过度整改或整改不足的状况；加强市场分层以实现投资者
分布的均衡；开放做市商资格以增强市场流动性，从而更好地发挥市场作用，为
中小企业发展添砖加瓦。 
关键词：中小企业；新三板融资 
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Abstract 
SMEs(Small and Medium-Sized Enterprises )are indispensable for the policy: 
“Public entrepreneurship, innovation”. According to the statistics provided by《Annals 
of SMEs (2014)》,The profits of SMEs industrial enterprises with annual revenue of 
20 million yuan or more from their main business operations have provide 60% of 
total income and revenue,50% of total asset and tax-income in China, hence the SMEs 
have become an important force in the national economy. However, the SMEs only 
get 30% of total bank loans, less than 20% of total funds raised by both issuing 
corporate bonds and stock issuance. As the financing situation of SMEs is not 
optimistic, SMEs’ development is lower than expectation recently, hence the “Public 
entrepreneurship, innovation” Policy are facing grave problems.  
the main point of this paper has been raised as followed by analyzing the 
situation and problems of three main SMEs’ financing methods(bank loans ,Corporate 
bond and equity market)，comparing the three main SMEs’ financing methods to the 
NEEQ market:(1)” fluidity is not bad, the cost and request of SMEs’ requirement are 
not too high” are the characteristic of NEEQ. Hence the NEEQ is an effective 
financing market to those SMEs with effective internal control system. (2)Apart from 
providing financing support to the SMEs, the NEEQ also extends the SMEs’ brand 
influence, improves the SMEs’ corporate governance and so on. Meanwhile,as the 
information is clear , the investment and withdraw investment channel is open ,the 
supervision is effective in NEEQ, more and more stakeholder outside the company are 
willing to provide more funds to the SMEs through NEEQ , (3)In order to boosting 
the development of NEEQ, suggestions are listed as followed:publishing detail rules 
of admission requirementto reduce unnecessary rectify and reform; setting up 
different requirement of different sub-market to balance the structure of investors; 
broadening the qualification of Market to improve the market’s fluidity. 
 
 
Key words: SMEs, NEEQ 
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第一章导论 
第一节 选题背景和意义 
一、选题背景 
截至 2013 年 12 月 31 日，我国注册的中小企业数量超过 4200①万家，占企
业总数九成以上。它们为我国的经济创造了超过 60%②的收入总量, 50%③的税金
总量，40%④以上的出口交货额总量⑤。占据中国经济的半壁江山，并在以下方面
发挥着举足轻重的作用： 
第一，中小企业通常最接地气，能立即发觉市场需求，同时因其管理层级扁
平，能针对市场变化迅速作出反应。故中小企业是现代经济中对市场变化反应最
敏锐、最具灵活性的组成部分，在经济增长中的发挥着无可或缺的作用。现阶段
而言，我国经济相对高速发展的江苏、浙江、广东、山东地区，中小企业均保持
了飞速增长的发展速度。 
第二，中小企业为我国提供了 70%以上的发明专利⑥。同时很多研究均认为，
中小企业的研发费用虽低于大型企业，但其提供的创新成果却显著多于后者，不
仅如此，中小企业单位研发的工作效率效率通常为大企业的 3至 5倍。故中小企
业是市场经济技术创新的核心力量，在现代科技的创新发展与实际运用中发挥着
先导作用。 
第三，中小企业通过新设和不断发展扩大，成为了城镇人口就业的主要提供
者。目前，中小企业为我国提供了 80%⑦以上的就业岗位，为维持社会稳定促进
社会发挥了重要的作用。 
最后，通过专业化分工，中小企业的存在使得大企业能更低成本的运行和发
                                                             
①中小企业发展与促进中心.2014 年中国中小企业年鉴[Z].企业管理出版社，2014 年 12 月. 
②中小企业发展与促进中心.2014 年中国中小企业年鉴[Z].企业管理出版社，2014 年 12 月. 
③中小企业发展与促进中心.2014 年中国中小企业年鉴[Z].企业管理出版社，2014 年 12 月. 
④中小企业发展与促进中心.2014 年中国中小企业年鉴[Z].企业管理出版社，2014 年 12 月. 
⑤中小企业发展与促进中心.2014 年中国中小企业年鉴[Z].企业管理出版社，2014 年 12 月. 
⑥朱绍斌.中国为中小企业发展绘宏图：从“铺天盖地”到“顶天立地”[Z]，新华网
http://finance.ifeng.com/a/20141030/13233857_0.shtml,2014 年 10 月 30 日. 
⑦朱绍斌.中国为中小企业发展绘宏图：从“铺天盖地”到“顶天立地”[Z]，新华网
http://finance.ifeng.com/a/20141030/13233857_0.shtml,2014 年 10 月 30 日. 
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展，为大企业的生产经营提供重要的支持作用。同时在不断的专业化分工中，企
业逐步形成了产业链条化、集群化发展。最终通过规模经济效益，产业集群内所
有企业的市场竞争力得以提高。由此形成了良性循环，促使企业持续发展。 
综上，中小企业是我国国民经济的重要组成部分，是经济发展的中坚力量。
但是目前由于中小企业自身的缺陷、金融机构的逐利避险性、社会全面征信系统
的缺失、担保行业的监管不明、政府配套服务的滞后、市场利率的管制、以及场
内市场上市条件过于苛刻等诸多因素，使社会融资规模总量中70%的贷款类融资、
80%的债券类融资及股票类融资流向占全国企业总数不足一成，经济总量不足40%
的大型企业，导致资源配置严重失衡，阻碍了中小企业的发展与壮大。故如何解
决中小企业融资困境，成为了当代金融改革的重要命题。 
二、选题意义 
新三板市场是我国继上交所、深交所之后第三家全国性的证券交易场所，是
我国多层次资本市场的重要组成部分。随着《国务院关于全国中小企业股份转让
系统有关问题的决定》、《关于进一步推进全国中小企业股份转让系统发展的若
干意见》等有关政策不断出台，新三板在国家的战略地位不断提升，目前已成为
各金融机构在资本市场角逐的重点。 
中小企业的发展状况是国家经济的晴雨表，在中国经济发展进入新常态的情
况下，中小企业在“大众创业、万众创新”的引擎中更是扮演着不可或缺的角色。
为完成“大众创业、万众创新”中的“降低创新创业门槛”和“完善创业投融资
机制”两大任务，新三板市场是一个很好的手段。因此，“新三板市场如何改善
中小企业融资现状”的研究方向符合我国经济发展的现状，做好这方面的研究可
以促进我国中小企业积极创新，促进我国经济拥有更持久的生机和活力。 
第二节 理论基础与文献综述 
一、理论基础 
目前针对中小企业融资的研究主要集中在中小企业经营现状、中小企业融资
现状及难点三个方面。中小企业经营现状方面，池仁勇、刘道学、林汉川、秦志
辉等主要通过数据收集统计了宏观经济层面中小企业发展状况与增速，并结合国
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内外经济形势，劳动力原材料价格波动情况等方面分析了导致该现状的原因；中
小企业融资现状及难点方面，国外的研究抽离了具体地域、政策环境等因素，通
过理论分析归纳了导致中小企业融资难的共性原因。国内文献则更多从宏观经济
环境、政府政策、企业、银行等方面探讨导致中国中小企业融资难的特性原因。 
二、文献综述 
（一）国内文献综述 
中国中小企业发展与促进中心 2014 发布的《中国中小企业年鉴》①系统的收
集了 2013 年全国所有规模以上中小企业的财务数据、各项扶持中小企业发展的
政策与措施及全国各地区中小企业发展与改革的情况，具有全面的概况性和代表
性。中国中小企业发展与促进中心认为 2013 年中小企业总体保持平稳发展，为
我国经济走势平稳上扬提供了重大贡献。但目前中小企业仍然集中在劳动较为密
集、技术含量较低的传统行业。 
池仁勇、刘道学、林汉川、秦志辉（2014）②等经过数据收集，认为 2014 年
中国中小企业生产经营状况良好，但较同比增长缓慢。其中 2014 年全国中小企
业综合景气平均指数为 81.81，已连续下降两年。主要由近年来宏观经济形势转
冷，原材料成本、人工成本上涨、中小企业融资难，融资贵等多方面因素造成的。 
李亚军（2012）③认为中小企业普遍存在信息不对称和财务水平差等问题，
这些问题都影响了银行等机构对中小企业的信任度。 
闫美丽（2010）④认为风险回避的态度以及高额的运作费使得银行不愿意向
中小企业提供贷款。此外，法律法规、金融体制的不健全也导致了中小企业融资
难、融资贵等困境。 
应宜逊（2014）⑤认为，我国经济体制改革的滞后，货币政策和金融体系的
不完善促使了中小企业“融资难、融资贵”的局面。为此，政府应当加速建设中
小企业的征信和信息服务体系，大力拓展中小企业直接融资的渠道，切实降低中
小企业融资成本，系统的改进中小企业的融资环境，解决融资问题。 
                                                             
①中国中小企业发展与促进中心，2014 年中国中小企业年鉴[Z]，企业管理出版社，2014 年 12 月. 
②池仁勇、刘道学、林汉川、秦志辉等.中国中小企业景气指数研究报告（2014）[R]，中国社会科学出版社，
2014 年 9 月. 
③李亚军.中小企业融资困境和对策[J].金融经济，2012 年第 9期下. 
④闫美丽.浅谈中小企业融资问题及对策[J].商业经济，2010 年第 1期. 
⑤应宜逊.中小民营企业“融资难、融资贵”的成因与对策[J].经济学家周报，2014 年 8 月 3日. 
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周沅帆（2013）①认为相对于其他融资方式，私募债具有准入门槛低、条款
灵活发行审批手续简单，发行周期短的特点。 
（二）国外文献综述 
融资方式的分类：广义上的融资指的是货币资金融通的过程，即当事人利用
各种手段筹措资金的行为。根据资金筹措的来源不同，企业的融资通常分为内源
融资和外源融资。内源融资指通过自身积累以及正常生产经营活动所得到的资
金，包括留存盈余和折旧无形资产摊销等非现金开支。内源融资获取的资金通常
有限，资金的需求与内源融资供给产生的缺口推动了外援融资的发展：企业通过
外部人员或机构筹集资金。本文所讨论的融资方式，指的是通过外源融资方式来
获取资金，内源融资方式不在本文的讨论范围。 
外源融资在不同的视角下，有不同的划分方式，可根据是否通过中介融资分
为直接外源融资和间接外源融资，亦可根据融资过程形成资金的产权关系分为债
权融资和股权融资。 
直接融资与间接融资划分的核心标准是资金在融通的过程中是否使其所有
权或是使用权发生了两次及以上的转移。直接融资的情况下，资金直接从所有者
提供至需求方使用。常见的直接融资方式为发行股权、债券等。直接融资具有直
接性、分散性、长期性和流通性等特点。间接融资的情况下，资金的所有者通常
通过存款、购买金融机构发行的理财产品、信托等方式将资金提供给金融中介方，
由其以发放贷款、购买资金需求方发行的有价证券来实现资金的融通。常见的间
接融资方式为银行贷款、融资租赁、票据贴现等。间接融资具有集中性、间接性、
短期性和非流通性等特点。 
债权融资和股权融资的核心划分标准是融入资金的所有权是否发生转移。资
金所有权没有发生变化的融资方式是债权融资。通常的债权融资方式包括债权融
资、租赁融资、债券融资等。债权融资通常需要定时支付利息，到期偿还本金，
且具有财务杠杆性。此外，债权融资不会导致企业的所有权发生变化。相对应的，
资金的所有权在融通过程发生了转移的融资方式为股权融资方式。通常股权融资
方式需要让渡企业的部分股权来换取资金。故在该方式下企业无需定期支付利
息，亦无需偿还本金，但需分享企业所取得的利润并分散企业的控制权。 
                                                             
①周沅帆.中小企业私募债券-中国式高收益债券[M].中信出版社，2013 年. 
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